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-+ “RENGARUH MEKANISME GOOD CORPORATE GOVERNANCE, PERTUMBUHAN
2 Z PERUSAHAAN, DAN LEVERAGE TERHADAP FINANCIAL DISTRESS PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2014-2016

pau

pertisahaan mampu mempertahankan kelangsungan hidupnya. Namun di dalam prosesnya, perusahaan akan
menghatfapi -herbagai macam hambatan yang dapat mengarah pada kegagalan atau kebangkrutan.
Ke_%aﬁgkrutan dapat terjadi apabila perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau financial distress.
Kamponen carporate governance yang diteliti di dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial,
kepemilikan ihstitusional, dan komisaris independen. Penelitian ini bertujuan untuk meneliti bagaimana
pengatuh mekanisme corporate governance, pertumbuhan perusahaan, dan leverage terhadap kemungkinan
terjadinya financial distress. Obyek dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek’indonesia periode selama 2014-2016. Teknik pengambilan sampel adalah teknik non probability
sa@pgng dengan metode purposive sampling. Jumlah perusahaan manufaktur yang dijadikan sampel dalam
pegelitian ini-adalah 228 perusahaan selama 3 tahun pengamatan. Berdasarkan hasil pengujian, kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional dan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap financial distress
sedarigkan pertumbuhan perusahaan dan leverage berpengaruh terhadap financial distress.

L O
Kaffla %unci : Financial distress, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris independen,
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M@ﬁement will implement a number of appropriate strategies to generate profits so that the company can
survive. However in the process, the company will encounter various obstacles which can lead to failure or

baékl%ptcy. Bankruptcy can happen if the company is experiencing financial distress. The components of
corporate gevernance used in this research are managerial ownership, institutional ownership, and
independent@ommissioner. This study aims to analyze how the influence of corporate governance mechanism,
firm growth“and leverage to the possibility of financial distress. Object of the research are manufacturing
companies liSted in the Indonesia Stock Exchange during 2014-2016. The sampling technique is a non-
probability sampling technique with purposive sampling method. The number of manufacturing companies
used as the sample in this study was 228 companies for a 3 years observation. Based on the test results,
managerial @wnership, institutional ownership, and independent commissioner did not have an effect on
financial distress meanwhile firm growth and leverage have affect on financial distress.

Keywords : Bihancial distress, managerial ownership, institutional ownership, independent commissioner,
fifm growth, leverage
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PENBDAHULUAN
‘Clatar Belakang

_. Perusahaan didirikan untuk mencapai tujuan-tujuan teretentu yang telah ditetapkan oleh para
pendirinya. Salah satu tujuan yang ingin dicapai oleh perusahaan adalah untuk menghasilkan keuntungan yang
Qahiigrya dapat digunakan untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan tersebut (Wahyuningsih & K, 2012).
©ntuk mewujtidkan tujuan tersebut maka perusahaan akan melakukan sejumlah strategi yang tepat. Namun
§d§l{§japat dipungkiri bahwa di dalam menjalankan kegiatannya, perusahaan akan menemukan berbagai
macam kondisi yang mengarah kepada kebangkrutan. Kebangkrutan dapat terjadi karena perusahaan
m@]@la@i kesulitan keuangan atau financial distress. Financial distress merupakan tahap penurunan kondisi
Eégariga@' yafng terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuidasi (Platt & Platt, 2002). Sedangkan
menufut“Atmini & Wuryanari (2005), financial distress merupakan sebuah konsep luas yang terdiri dari
ﬂeﬁe@pa:—kondisi dimana suatu perusahaan menghadapi masalah kesulitan keuangan. Istilah umum untuk
Jmen anZ:barkan situasi tersebut adalah kegagalan, kepailitan, default, dan kebangkrutan. Kebangkrutan
?ée@s@@n akan mengakibatkan kerugian bagi berbagai pihak seperti karyawan, pemegang saham, kreditur,
gaﬁ berbagai pihak terkait lainnya.
$ = ¢ Einangial distress merupakan suatu masalah yang vital bagi seluruh perusahaan karena permasalahan
Ee&@aﬁ dapat terjadi di semua jenis perusahaan meskipun perusahaan yang bersangkutan adalah perusahaan
yang besar (Agusti, 2013). Permasalahan keuangan atau financial distress pada perusahaan menjadi bahan
Yafig merarikauntuk diteliti karena banyak perusahaan berusaha untuk menghindari permasalahan ini. Apabila
Su%ugpééusahaan memiliki kemungkinan besar mengalami kesulitan keuangan, maka keberlangsungan
usahanya dapat terancam. Di sisi lain, masalah financial distress memiliki pengaruh yang besar tidak hanya
ba@i pihak pettisahaan yang dirugikan, namun juga para stakeholder perusahaan juga akan terkena dampaknya.
Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi financial distress diantaranya adalah adanya mekanisme
cofparate governance, pertumbuhan perusahaan, dan leverage. Komponen corporate governance yang diteliti
dafari penelitian ini adlaah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan komisaris independen.

2 3 Kepemilikan manajerial merupakan salah satu bagian dari mekanisme corporate governance.
Kepemilikan manajerial dapat diartikan sebagai proporsi saham yang dimiliki oleh pihak internal perusahaan.
Penirigkatan dalam persentase kepemilikan saham akan membuat manajer termotivasi untuk meningkatkan
kir@r%nya dan bertanggung jawab meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Sebaliknya, apabila
perseAtase kepemilikan manajerial kecil maka manajer hanya terfokus pada pengembangan kapasitas atau
ukuran perusahaan (Hartadinata & Tjaraka, 2013). Dapat diartikan bahwa dengan adanya kepemilikan saham
oleh @Llhak manajemen diharapkan manajer dapat menghasilkan kinerja yang baik supaya perusahaan dapat
tergi@lar dari masalah kesulitan keuangan. Hasil penelitian Cinantya & Merkusiwati (2015) dan Wardhani
(2607 menuRjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap financial distress sedangkan
haﬁl@enelitian Manzaneque, et al. (2015), Arieany (2012), serta Hanifah & Purwanto (2013) menunjukkan
balgwg kepermilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress.

£ 2 Kepemilikan institusional juga merupakan salah satu komponen dari corporate governance.
Ke@e@ilikan institusional merupakan persentase kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi
atay [Embagdiain seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan institusi lainnya (Tarjo, 2008).
Kéi)e?_’adaan vestor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap
keputusan yang diambil olen manajer karena investor institusional terlibat dalam pengambilan keputusan yang
strategis bagl perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Semakin besar kepemilikan institusi maka akan
mendorong tihgkat pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen sehingga kemungkinan
terjadinya kerugian pada perusahaan akan semakin kecil. Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Hanifah & Purwanto (2013) dan Cinantya & Merkusiwati (2015) yang menyatakan bahwa
kepemilikan=institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress. Sementara itu penelitian yang
dilakukan olgh Sastriana & Fuad (2013) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap finaacial distress.

Selainn kepemilikan institusional, tindakan manajemen perusahaan dapat diawasi dengan adanya
komisaris independen (Putri & Merkusiwati, 2014). Teori agensi menilai komisaris independen sebagai suatu
ukuran untukzmemastikan adanya pengawasan yang memadai atas manajemen untuk mengontrol tindakan-
tindakan direksi sehubungan dengan perilaku oportunistik mereka (Jensen & Meckling, 1976). Hasil penelitian
Manzaneque“€t al. (2016) menunjukkan bahwa komisaris independen berpengaruh negatif terhadap financial
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distress sedangkan hasil penelitian Pandika (2016) menunjukkan bahwa komisaris independen tidak
~ “berpengaruh terhadap financial distress.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi financial distress selain mekanisme tata kelola perusahaan
adalah pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya dalam pertumbuhan perekonomian dan dalam industri

o atay pasar ptoduk tempatnya beroperasi (Robert, et. al, 2014). Menurut Zuhria (2016), pertumbuhan
T Qemsﬁhaan nmerupakan dampak atas arus dana perusahaan dari perubahan operasional yang disebabkan oleh
e@umbuhan atau peningkatan volume usaha. Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal
emaupyn %ksternal perusahaan karena pertumbuhan yang baik memberi tanda bagi perkembangan perusahaan
gGgsuanw 20%7). Dari sudut pandang investor, pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda perusahaan
me@ﬂilkraspek yang menguntungkan dan investor pun akan mengharapkan perkembangan yang baik dari
gngk& pengembalian investasi yang dilakukan. Pertumbuhan perusahaan dapat diproksikan dengan rasio
ﬁegumbﬁhan penjualan (sales growth ratio). Dewi (2016) menyatakan bahwa rasio pertumbuhan penjualan
men@klg seberapa baik perusahaan mempertahankan posisi ekonominya baik dalam industrinya maupun
-~ datany képiatdh ekonomi secara keseluruhan. Perusahaan yang mempunyai pertumbuhan penjualan positif
m@n@d@aakan bahwa perusahaan dapat mempertahankan posisi ekonomi dan kelangsungan hidupnya. Hasil
enelg;laa Eliw (2014) dan Utami (2015) menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif
rﬁadap:fmanmal distress. Sementara itu hasil penelitian Sopian & Rahayu (2017) memiliki hasil yang
eﬁa@ar@n ydng menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap financial distress.

5 g %aktor terakhir yang dapat mempengaruhi kemungkinan terjadinya financial distress adalah leverage.
Leveragel timbul dari aktivitas penggunaan dana perusahaan yang berasal dari pihak ketiga dalam bentuk
< hu@nﬁ Dalam penelitian ini, leverage diproksikan dengan rasio total hutang terhadap total aktiva yang dapat
< memﬁerllhatkan proporsi seluruh aktiva yang didanai oleh hutang. Semakin besar hutang maka semakin tinggi

Q
=

5 pul@ n5|ko figansial yang dihadapi perusahaan. Apabila perusahaan tidak mampu melunasi hutang-hutang
= be@r@ bunga’pinjamannya ketika jatuh tempo, maka kondisi tersebut dapat menjadi suatu indikasi bahwa
é nan’u%ya perusahaan akan mengalami financial distress. Penelitian yang dilakukan oleh Orina Andre (2013)
seﬁﬁa %rdlyanto & Prasetiono (2011) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap financial
dlﬁregs sedangkan hasil penelitian Putri & Merkusiwati (2014) menunjukkan bahwa leverage tidak
benjmqu:garuh terhadap financial distress.
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31 Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress?
jzm Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap financial distress?
U3< Apakah komisaris independen berpengaruh terhadap financial distress?
<4c Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap financial distress?
gSg Apakah leverage berpengaruh terhadap financial distress?

Tujuan Penghitian
o1 Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress
~2.  Untuk.mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial distress
3. Untuk mengetahui pengaruh komisaris independen terhadap financial distress
4. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap financial distress
5. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap financial distress

Manfaat Pepelitian

1. BagiPenulis
Merfiberikan kesempatan bagi penulis untuk menambah wawasan dan memperdalam pemahaman
mengenai mekanisme corporate governance, pertumbuhan perusahaan, dan leverage serta pengaruh
faktog-faktor tersebut terhadap financial distress.

2. BagePerusahaan
Merfpertegas pentingnya mekanisme good corporate governance dan faktor-faktor lainnya yang dapat
mempengaruhi financial distress.
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37 Bagi Penelitian Selanjutnya
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi untuk melakukan penelitian selanjutnya
mengenai pengaruh mekanisme corporate governance terhadap kesulitan keuangan di perusahaan
manufaktur.

KAJ @N PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN

e

Tj‘e@rgKeagenan (Agency Theory)

c «Q

]

3 'Eﬁorl keagenan (agency theory) merupakan teori yang menjelaskan tentang hubungan antara dua pihak
ama salah satu pihak menjadi agent (manajemen suatu usaha) dan pihak lainnya sebagai principal (pemilik
é’ @nsen & Meckling, 1976). Jensen dan Meckling menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah
koﬁtrgk antaramanajer (agen) dengan pemegang saham (principal) yang memberikan wewenang kepada pihak
m@aﬁrrgn untuk menjalankan perusahaan dan mengambil keputusan di dalam perusahaan tersebut. Hal ini
me;u%j ukkan=pahwa manajemen sebagai agen secara aktif mengelola perusahaan sementara para pemegang
gar@rﬁ (Erlnmpal) hanya bertindak sebagai penyedia dana dan sarana bagi perusahaan. Kontrak dikatakan
Effgie@* apabila pihak yang berkontrak (agen) melaksanakan apa yang dijanjikan dalam kontrak dan prinsipal
@eiﬁdapa@kan hasil yang paling optimal (Suwardjono, 2005:485). Para pemegang saham (principal) akan
Eﬁ%leﬁﬁﬁ laporan secara periodik dari pihak manajemen sebagai laporan untuk mempertanggung jawabkan
as@aé/agg difakukan oleh pihak manajemen (agen).
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& Financial distress adalah suatu kondisi yang menggambarkan keadaan perusahaan yang sedang tidak
se%tzatau kfitis. Kondisi financial distress terjadi sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan atau
kega lan. Kebangkrutan diartikan sebagai suatu keadaan dimana perusahaan gagal untuk memenuhi
kewagiban-keWajibannya kepada debitur karena mengalami kekurangan atau ketidakcukupan dana untuk
mél’aryutkan tisahanya (Wijaya, 2015). Menurut Gitman (2012) ada tiga hal yang paling terlihat ketika
pe@s%haan mengalami financial distress, yaitu adanya kegagalan bisnis, kinerja perusahaan yang buruk, dan
lebih gaesarnya nilai pasiva daripada nilai wajar asset perusahaan. Financial distress dapat timbul karena
addhya pengaruh dari dalam perusahaan sendiri (mikro) maupun dari luar perusahaan (makro). Damodaran
(2 @rmenyatakan bahwa faktor penyebab financial distress dari dalam perusahan lebih bersifat mikro, antara
laity Késulitan arus kas, besarnya jumah hutang, dan kerugian dalam kegiatan operasional perusahaan selama
berer%pa tahun. Sementara faktor eksternalnya contohnya tarif pajak yang meningkat dan meningkatnya suku
buﬁg%pmjaman

Peﬁgﬁruh Kepemilikan Manajerial terhadap Financial Distress

*<#
c

0o o Kepemilikan manajerial pada perusahaan diharapkan dapat menurunkan konflik keagenan karena
ke@mlllkan manajemen menunjukkan bahwa perusahaan juga dimiliki oleh kalangan pengelola perusahaan
serfdlg atau=dengan kata lain para pemilik (prinsipal) juga berfungsi sebagai pengelola (agen) perusahaan
tergekﬁﬁt (Chandra, 2016). Keadaan seperti ini tentunya akan menambah keefektifan sekaligus kejelasan
peaAerimaan informasi berupa perintah kerja dan motivasi pengelola yang merangkap sebagai pemilik dalam
pei%ksanaan pengelolaan perusahaan yang baik yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan yang lebih
banyak sehingga perusahaan dapat dimungkinkan aman dari ancaman financial distress. Namun permasalahan
di atas dapat.terjadi dengan asumsi bahwa baik pihak manajemen maupun pihak pemilik memiliki latar
belakang yang sama namun terdapat perbedaan perilaku dimana pihak manajemen memanfaatkan wewenang
yang dimilikifuntuk bertindak secara oportunis yang hanya menguntungkan dirinya sendiri.

Hal: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress

‘OyYM|g| Jelem buek uebunuaday uewﬁmaw yepny uedinnbuad 'q

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Financial Distress

Adanpvya kepemilikan saham bagi pihak institusional akan membantu principal untuk melakukan fungsi
pengawasansterhadap kinerja manajemen (Jensen & Meckling, 1976). Semakin besar proporsi saham yang
dimiliki maka akan semakin besar pula kekuatan suara dan dorongan institusi untuk mengawasi manajemen
yang mengakibatkan munculnya motivasi yang lebih besar bagi manajemen perusahaan untuk
mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja perusahaan juga akan meningkat. Pengawasan dari institusi
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dengan latar belakang yang berbeda-beda membuat obyek pengawasan terhadap perusahaan terkait menjadi

lebih luas, tetapi fokus utama yang diawasi dan dijaga kondisinya adalah pada kondisi keuangan perusahaan
“(tersebut supaya ancaman financial distress dapat dihindari. Kepemilikan institusi dengan latar belakang

institusi yang-berbeda-beda akan membuat pengawasan dilakukan dari berbagai sudut pandang.

Ha2: Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress

Q D
Pengaruh Kemisaris Independen terhadap Financial Distress
5 g;gg‘f p p
= =
%% “ Teori-keagenan menjelaskan bahwa hubungan agensi muncul ketika satu orang atau lebih principal

memperkerjakan orang lain (agen) untuk memberikan jasa kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan
Ke@u@sa‘ﬁ kepada agen tersebut (Jensen & Meckling, 1976). Pelaksanaan tugas oleh agen diharapkan berjalan
geﬁjagaﬁ yang diinginkan prinsipal. Namun pelaksanaan tugas oleh agen juga memerlukan pengawasan agar
gmakvga n senantiasa taat dan patuh terhadap garis-garis perintah yang dikeluarkan prinsipal. Dalam
ﬁemsghaan dibutuhkan komisaris independen yang akan mengawasi direksi (agen) dalam menjalankan

eﬁdsahaan selain dewan komisaris dalam perusahaan sekaligus sebagai penerapan tata kelola perusahaan yang
gaﬁ iT@ger et al.,, 2003:132). Semakin banyak jajaran komisaris independen dalam perusahaan maka
ﬁeggé}Na@an makin ketat karena pihak independen lebih bersifat adil dalam melakukan pengawasan sehingga
kinerja perusahaan semakin baik dan financial distress dapat dihindari. Banyaknya jumlah komisaris
independen akan mampu memperkecil kemungkinan terjadinya financial distress dengan asumsi bahwa
ﬁoélélrl&mdependen tersebut memahami dan memiliki kemampuan yang mendukung mengenai keuangan.
Eﬁia% Rtﬁmlsarls independen berpengaruh negatif terhadap financial distress
% 5 s 8
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Financial Distress
o Pertumbuhan perusahaan dapat menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan
posisi ekonominya di tengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya. Menurut Gustian (2017),
pe&u@ﬁbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal maupun eksternal perusahaan karena
peEtUE]buhan yang baik memberi tanda bagi perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang investor,
peguﬁﬂbuhan suatu perusahaan merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan dan
m@sg)r pun akan mengharapkan perkembangan yang baik dari tingkat pengembalian investasi yang dilakukan.
Pe%u@buhan perusahaan diukur dengan menggunakan rasio pertumbuhan penjualan (sales growth ratio).
Tingkat pertumbuhan penjualan suatu perusahaan yang semakin tinggi menunjukkan perusahaan tersebut
beehasil menjalankan strateginya. Perusahaan yang pertumbuhan penjualannya positif dan semakin tinggi lebih
cenderung dapat mempertahankan kelangsungan usahanya serta menurunkan potensi terjadinya kondisi
finaneial distress dibandingkan perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang negatif dan semakin rendah.
H%l %‘Dertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap financial distress
Pemggruh Lgverage terhadap Financial Distress

= Rasi@yleverage menunjukkan seberapa besar aset perusahaan dibiayai oleh hutang atau seberapa besar

hui%ng perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva. Apabila pengambilan hutang tidak didukung
de@g@ pemagfaatan asset secara maksimal untuk meningkatkan volume penjualan agar terdapat arus dana
yang pencukipi supaya perusahaan bisa melunasi hutang-hutangnya, maka hal tersebut berdampak buruk bagi
petusghaan dimana kondisi perusahaan menjadi tidak sehat. Buruknya kondisi perusahaan dapat mengarah
kepada kesulitan keuangan. Selain itu, besarnya leverage menandakan juga bahwa pihak agen tidak mampu
memaksimalkan kepentingan para pemegang saham. Apabila suatu perusahaan memiliki hutang yang sangat
banyak makagidak menutup kemungkinan bahwa financial distress dapat terjadi bahkan meskipun perusahaan
dalam keadaan untung/laba. Hal ini disebabkan karena adanya pokok pinjaman beserta bunga yang harus
segera dilunasi atas pengambilan hutang tersebut.
Ha5: Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress
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METODE RENELITIAN

Obyek yang digunakan dalam penelitian ini merupakan perusahaan-perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2014-2016. Adapun obyek yang akan diteliti adalah
data laporanzkeuangan untuk periode 2014-2016 untuk memperoleh data mengenai kepemilikan manajerial,
kepemilikanzmnstitusional, komisaris independen, pertumbuhan perusahaan, leverage, dan financial distress.
Sampel diamiail dengan menggunakan teknik non probability sampling dengan metode purposive sampling.
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- —Pertisahaan yang memenuhi kriteria yang ada adalah sebanyak 76 perusahaan dengan total sampel sebanyak
- 7228 sampel untuk 3 tahun periode pengamatan.

Variabel Penelitian
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Variabel penelitian yang digunakan di dalam penelitian ini adalah:

©1= Variabel dependen
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Financial distress merupakan variabel dependen yang digunakan di dalam penelitian ini

dimana variabel tersebut diukur dengan menggunakan model prediksi Z-score milik Altman yang telah
direvisi. Variabel ini bersifat dummy dimana terdapat dua kategori untuk penilaiannya. Nilai 1
diberfkan apabila Z-score < 2,99 yang berarti bahwa perusahaan tersebut diprediksi mengalami
finangial distress. Sementara nilai O diberikan apabila Z-score > 2,99 yang berarti bahwa perusahaan
Fe) - . o g « go . .

tersebut diprediksi tidak mengalami financial distress.

Variabel independen

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan proporsi saham yang dimiliki oleh manajemen
sglaku pihak internal perusahaan. Variabel kepemilikan manajerial diukur dengan
menggunakan skala rasio (Pandika, 2016), yang dapat dirumuskan sebagai berikut:

total kepemilikan saham manajerial

Kepemilikan manajerial =
P J total saham yang beredar

Kepemilikan Institusional

g Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh
institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan
institusi lain (Tarjo:2008). Variabel ini diukur dengan menggunakan skala rasio (Mayangsari &
Andayani, 2015). Cara menghitung kepemilikan institusional adalah sebagai berikut:

total kepemilikan saham institusional

Kepemilikan institusional =
P total saham yang beredar

Komisaris Independen

Komisaris independen merupakan anggota dari dewan komisaris yang berasal dari luar
perusahaan yang bertugas mengawasi perilaku manajemen dalam pelaksanaan strategi perusahaan
serta memastikan bahwa perusahaan melaksanakan tata kelola perusahaan yang baik. Dalam
Pératuran Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Nomor 33/POJK.04/2014 dikemukakan bahwa
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia harus memiliki dewan komisaris dengan syarat
proporsi jumlah komisaris independen dibandingkan dengan seluruh jumlah dewan komisaris
adalah sebesar > 30% dari total jumlah dewan komisaris. Komisaris independen diukur dengan
menggunakan skala rasio yaitu proporsi komisaris independen dalam perusahaan dari jumlah total
ahggota dewan komisaris (Wardhani, 2007).

total komisaris independen

Komisaris independen = —
total dewan komisaris

Bertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
mempertahankan posisi ekonominya dalam pertumbuhan perekonomian dan dalam industri atau
pasar produk tempatnya beroperasi (Robert, et. al, 2014). Tingkat pertumbuhan perusahaan
frerupakan salah satu faktor yang dapat berpengaruh pada kesulitan keuangan. Tingkat
pertumbuhan perusahaan dapat diukur dengan tingkat penjualan perusahaan yang merupakan
aktivitas utama perusahaan. Variabel ini dihitung dengan menggunakan proksi rasio pertumbuhan
penjualan, yaitu penjualan bersih sekarang dikurangi dengan penjualan bersih tahun sebelumnya,
kemudian dibagi dengan penjualan tahun sebelumnya (Zuhria, 2016)

GROWTH = 3-8t

t—-1
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€. Leverage
Leverage dapat mengukur sejauh mana perusahaan bergantung pada pendanaan utang.
Jika manajemen memanfaatkan utang yang terlalu besar dalam pendanaan operasi perusahaan,
masalah yang mungkin timbul adalah dalam pelunasan pinjaman yang tersisa dan bunganya di
masa depan. Hal tersebut akan menimbulkan kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan.
Leverage dihitung dengan cara membandingkan total liabilitas dengan total asset (Gitman, 2012).

total liabilitas
LEV = —M8M88M88

total aset

AN-PEMBAHASAN

OH

atistik Deskriptif

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif diperoleh sebanyak 228 data observasi yang berasal
ri 76 sampel perusahaan pada tahun 2014 sampai dengan tahun 2016. Hasil uji statistik deskriptif
tlapatdilihat dari tabel 1 pada lampiran.

c

uBpunig &

@abel 1 menunjukkan statistik deskriptif masing-masing variabel penelitian. Berdasarkan Tabel 1,
fasil gnalisis dengan menggunakan statistik deskriptif dengan SPSS dapat diketahui bahwa :
\Mariabel financial distress (FD) menunjukkan nilai minimum sebesar O dan nilai maksimum
sebesar 1, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,60 dan nilai standar deviasi sebesar 0,491 yang berarti
rata-rata perusahaan yang mengalami financial distress adalah sebesar 60%.

\Ariabel kepemilikan manajerial (KM) menunjukkan nilai minimum sebesar 0 dan nilai

maksimum sebesar 0,8944, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,0575 dan nilai standar deviasi sebesar

071499 yang berarti rata-rata kepemilikan manajerial yang dimiliki perusahaan adalah sebesar 5,75%

C. VAariabel kepemilikan institusional (KI) menunjukkan nilai minimum sebesar O dan nilai
maksimum sebesar 0,9824, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,6830 dan nilai standar deviasi sebesar
071984 yang berarti rata-rata kepemilikan institusional yang dimiliki perusahaan adalah sebesar
68,3%.

d. Mariabel komisaris independen (KOMIND) menunjukkan nilai minimum sebesar 0,30 dan nilai
maksimum sebesar 1, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,4054 dan nilai standar deviasi sebesar 0,0971
yang berarti rata-rata komisaris independen yang dimiliki perusahaan adalah sebesar 40,54%

e. Variabel pertumbuhan perusahaan yang diproksikan dengan menggunakan rasio pertumbuhan
penjualan (GROWTH) menunjukkan nilai minimum sebesar -0,8980 dan nilai maksimum sebesar
0;8222, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,0370 dan nilai standar deviasi sebesar 0,1730 yang berarti
fata-rata perusahaan mengalami pertumbuhan perusahaan sebesar 3,7%.

f. Mariabel leverage yang diproksikan dengan debt to asset ratio (DAR) menunjukkan nilai
minimum sebesar 0,0413 dan nilai maksimum sebesar 1,2344, nilai rata-rata (mean) sebesar
01552 dan nilai standar deviasi sebesar 0,2095 yang berarti rata-rata leverage yang dimiliki
perusahaan adalah sebesar 45,52%.

T Huep@

Uji Kesamaan Koefisien (Uji Pooling)

Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah pooling data (penggabungan antara data cross
sectional dan time series) dapat dilakukan. Hasil uji kesamaan koefisien dapat dilihat dari tabel 2 pada
lampiran.

Dari hasil uji kesamaan koefisien (uji pooling) pada tabel 2, dapat dilihat bahwa nilai
signiikansi untuk D1, D2, D1_KM, D1 KI, D1 KOMIND, D1 _GROWTH, D1 DAR,
D2 KM, D2 _KI, D2_KOMIND, D2_GROWTH, dan D2_DAR memiliki nilai lebih besar
dari=0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini lolos uji kesamaan
koefisien (uji pooling), yang berarti data dapat digabungkan.

Mentlai Keseluruhan Model (Overall Model Fit)

Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai antara -2 Log Likelihood (-2LL) pada
awalP(Block Number = 0) dengan nilai -2 Log Likelihood (-2LL) pada akhir (Block Number = 1) data.
Hasilbkeseluruhan model dapat dilihat pada tabel 3 dan tabel 4 dalam lampiran.
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Tabel 3 menunjukkan nilai -2LL pada awal periode 2014 sebelum variabel independen
dimasukkan adalah 306,730. Setelah dimasukkan kelima variabel independen, maka nilai -2LL akhir
yang terdapat pada tabel 4 mengalami penurunan menjadi 252,942. Penurunan Log Likelihood (-2LL)
menunjukkan model regresi yang lebih baik atau dengan kata lain model yang dihipotesiskan fit
dengar’data.

- Koefisien Determinasi (Nagelkerke’s R Square)

Nilai Nagelkerke’s R Square menunjukkan besarnya nilai koefisien determinasi pada model
regresi. logistik yang digunakan. Nilai Nagekerke’s R Square dapat diinterpretasikan seperti nilai R?
pada #ultiple regression. Nilai yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam
fenjélaskan variasi pada variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen dapat memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi
variagh variabel dependen. Hasil koefisien determinasi dapat dilihat dalam tabel 5 pada lampiran.
3 Hasil yang di dapat dari penelitian ini menunjukkan nilai Nagelkerke’s R Square sebesar 0.284
yang “berarti  varibilitas variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen
%epemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris independen, pertumbuhan perusahaan,
leverage) adalah sebesar 28.4%, sedangkan sisanya sebesar 71.6% dijelaskan oleh variabel-variabel

kain di'luar model penelitian.

(@}
1

lgfji Kelayakan Model Regresi (Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test)

Q
3

«“ Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test menguji hipotesis nol bahwa data empiris
cocolksatau sesuai dengan model (tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model dapat
dikatakan fit). Jika nilai Hosmer dan Lemeshow’s Goodness of Fit Test Sama dengan atau kurang dari
0,05 ;maka hipotesis nol ditolak yang berarti ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai
observasinya sehingga Goodness fit model tidak baik karena model tidak dapat memprediksi nilai
obseryasinya. Jika nilai statistic Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test lebih besar dari 0,05,
makahipotesis nol tidak dapat ditolak dan berarti model mampu memprediksi nilai observasinya atau
dapat=¢ikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data observasinya. Hasil uji kelayakan
modeF regresi dapat dilihat dari tabel 6 pada lampiran.

Pengujian ini menunjukkan nilai Chisquare sebesar 14,962 dengan nilai signifikansi sebesar
0,060 Berdasarkan hasil uji kelayakan model regresi penelitian ini memiliki nilai signifikansi lebih
besar dari 0,05 sehingga dapat diartikan bahwa model regresi mampu memprediksi nilai observasinya.

Matriks Klasifikasi

Matriks Klasifikasi menunjukkan kekuatan prediksi dari model regresi untuk memprediksi
kemuhgkinan financial distress yang dialami oleh perusahaan. Berdasarkan tabel 7 pada lampiran,
dapdt*dijelaskan bahwa nilai prediksi perusahaan yang tidak mengalami financial distress dalam 3
tahupspenelitian adalah 80 perusahaan dan prediksi perusahaan yang mengalami financial distress
sebanyak 148 perusahaan. Sedangkan nilai observasi menunjukkan bahwa perusahaan yang tidak
menggllami financial distress sebanyak 91 perusahaan dan yang mengalami financial distress
sebanyak 137 perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa kekuatan prediksi model perusahaan
yang¥tidak mengalami financial distress adalah 61.5% yang berarti dengan model regresi yang
digunakan ada sebanyak 56 perusahaan (61.5%) dari 91 perusahaan yang diprediksi tidak mengalami
finafAGial distress. Sedangkan kekuatan prediksi model perusahaan yang mengalami financial distress
adalah sebesar 82.5% yang berarti model regresi yang digunakan ada sebanyak 113 perusahaan (82.5%)
dari=£37 perusahaan yang diprediksi mengalami financial distress. Maka dari itu, dapat disimpulkan
bahwza kekuatan prediksi dari model regresi sebesar 74.1%.

Model Regresi Logistik

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik (logistic
regression), yaitu dengan melihat pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
komusaris independen, pertumbuhan perusahaan, dan leverage pada industri manufaktur. Hasil regresi
logistik dapat dilihat di tabel 8 pada lampiran.
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Model regresi yang terbentuk berdasarkan tabel 8 adalah sebagai berikut:
LnfP., =-1.836 + 3.552 KM + 1.035 KI — 2.481 KOMIND - 1.817 GROWTH + 5.635 DAR

Pembahasan

__ Pengujian dilakukan dengan membandingkan data yang berupa kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, ckomisaris independen, pertumbuhan perusahaan, dan leverage. Hal ini digunakan untuk
Trjnemkgﬂktikan apakah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris independen, pertumbuhan
ge@sahaan dan leverage berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial distress atau tidak. Hasil
tglan hipdtesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

gepemlllkan Manajerial

@ Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 8, dapat dilihat bahwa kepemilikan manajerial
memiliki tingkat signifikansi 0.0165 < 0.05 dan nilai B sebesar 3.552 sehingga dapat diartikan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap terjadinya financial distress. Meskipun hasil
@ngujian menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif, namun karena hasil
pengujian berlawanan dengan hipotesis yang ada maka dapat dinyatakan bahwa Ho tidak ditolak. Hasil
pengudjian yang telah dilakukan berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oleh Manzaneque, et al.
(2016), Arieany (2012), serta Hanifah & Purwanto (2013) yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress.

a Hasil pengujian menunjukkan bahwa bertambahnya kepemilikan saham manajemen tidak
selalu=berdampak baik. Dengan adanya kepemilikan saham manajerial maka dapat dikatakan bahwa
pihaksmanajemen memiliki dua peranan, yaitu sebagai agen (pengelola) dan dapat dikatakan pula
sebagai prinsipal (pemegang saham) sehingga secara otomatis wewenang manajemen di dalam
perusahaan juga bertambah. Semakin bertambahnya kewenangan milik manajemen maka manajemen
akan Perusaha untuk melakukan segala cara supaya dirinya lebih diuntungkan, salah satunya adalah
dengan melakukan manipulasi. Hal tersebut akan mengakibatkan kerugian karena adanya asimetri
informasi yang dapat berdampak pada terjadinya kesulitan keuangan dalam perusahaan.
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Kepemilikan Institusional

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 8, dapat dilihat bahwa kepemilikan institusional
memhiki nilai signifikansi sebesar 0.161 > 0.05 dan nilai  sebesar 1.035, dapat dinyatakan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Dari
hasil-pengujian tersebut dapat dinyatakan pula bahwa Ho tidak ditolak. Hasil pengujian konsisten
dengan penelitian Sastriana & Fuad (2013) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial distress.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa berapapun persentase kepemilikan saham yang dimiliki
oleh=pihak institusi tetap tidak dapat membantu untuk memperkecil kemungkinan terjadinya financial
distress karena sering kali pihak institusi tidak melakukan fungsi pengawasan sebagaimana mestinya
sehifigga lemahnya pengawasan terhadap manajemen akan membuat manajemen menjadi lebih leluasa
untukemelakukan segala sesuatu yang dapat menguntungkan dirinya sendiri. Lemahnya pengawasan
terséBut akan menyebabkan kerugian bagi perusahaan karena manajemen hanya akan bertindak untuk
mem@ksimalkan kepentingannya yang dapat berdampak pada terjadinya kondisi kesulitan keuangan.
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Komigsaris Independen

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 8, dapat dilihat bahwa komisaris independen memiliki
nilai=signifikansi sebesar 0.0735 > 0.05 dengan nilai  sebesar -2.481 yang dapat dinyatakan bahwa
komisaris independen tidak berpengaruh terhadap kemungkinan tejadinya financial distress.
Berdasarkan hasil pengujian dapat dinyatakan bahwa Ho tidak ditolak. Hasil pengujian ini selaras
dengan penelitian yang dilakukan oleh Putri & Merkusiwati (2014) yang menunjukkan bahwa
komisaris independen tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa komisaris independen yang ada di dalam perusahaan
tidakedapat membantu menurunkan potensi financial distress di dalam perusahaan. Fungsi pengawasan
yang*seharusnya dilakukan oleh komisaris independen tidak berjalan semestinya karena keberadaan
komiSaris independen pada perusahaan hanya sekedar memenuhi ketentuan regulasi demi
menghindarkan perusahaan dari ancaman sanksi atas ketidakpatuhan tersebut sehingga kesulitan
keuangan tidak dapat dihindari. Di sisi lain, komisaris independen sering kali dipertanyakan
independensinya. Kurangnya independensi seorang komisaris independen akan membuat pengawasan
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terhadap kinerja manajemen perusahaan menjadi lemah sehingga terjadinya financial distress tidak

7 dapat dihindari.

4. Pertymbuhan Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 8, dapat dilihat bahwa pertumbuhan perusahaan yang
diproksikan dengan rasio GROWTH memiliki nilai signifikansi sebesar 0.039 < 0.05 dan nilai B
sebesar -1.817 sehingga Ho ditolak yang berarti bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif
signifikan terhadap financial distress. Hasil pengujian ini didukung dengan penelitian Utami (2015)
yang “menyatakan bahwa semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka financial distress dapat
dihindari. Perusahaan yang mempunyai pertumbuhan penjualan positif mengindikasikan bahwa
perusahaan dapat mempertahankan posisi ekonomi dan kelangsungan hidupnya.
L Menurut teori agensi, pihak agen harus melaksanakan kegiatan operasional sesuai dengan
kontrak yang ada untuk menyejahterakan pihak prinsipal. Meningkatnya pertumbuhan penjualan
mengdindikasikan bahwa manajemen telah melaksanakan tugasnya sebagai pengelola dengan
maksial dan segala keputusan yang diambil oleh manajemen dilakukan secara hati-hati agar tidak
menimbulkan kesalahan atau kerugian. Bertambahnya volume penjualan menandakan bahwa
E’érusahaan mampu mempertahankan kondisi ekonominya, yang berarti bahwa kesulitan keuangan
bisa dihindari.

Q
=)

Eeverage

g 2 Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 8, dapat dilihat bahwa leverage yang diproksikan
dengan DAR memiliki nilai signifikansi sebesar 0.000 < 0.05 dan nilai B sebesar 5.635 sehingga Ho
ditolak yang berarti bahwa leverage berpengaruh positif terhadap terjadinya financial distress. Hasil
ini sejalan dengan penelitian Orina Andre (2013) yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh
positif, terhadap financial distress. Hal ini berarti bahwa apabila jumlah utang semakin banyak bila
dibangdingkan dengan jumlah aktiva yang ada maka kemampuan dalam melunasi utang tersebut akan
semakKin kecil. Kondisi tersebut akan menyebabkan perusahaan menjadi tidak sehat yang dapat
berujeng pada kesulitan keuangan.

Apabila pengambilan hutang tidak didukung dengan pemanfaatan asset secara maksimal
untuk-meningkatkan volume penjualan agar terdapat arus dana yang mencukupi supaya perusahaan
bisa relunasi hutang-hutangnya, maka hal tersebut berdampak buruk bagi perusahaan dimana kondisi
perusahaan menjadi tidak sehat. Buruknya kondisi perusahaan dapat mengarah kepada kesulitan
keuangan. Selain itu, besarnya leverage menandakan juga bahwa pihak agen tidak mampu
memaksimalkan kepentingan para pemegang saham. Apabila suatu perusahaan memiliki hutang yang
sangat banyak maka tidak menutup kemungkinan bahwa financial distress dapat terjadi bahkan
meskipun perusahaan dalam keadaan untung/laba. Hal ini disebabkan karena adanya pokok pinjaman
besefta bunga yang harus segera dilunasi atas pengambilan hutang tersebut.

PUISAN DAN SARAN
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S Berdasarkan hasil pengujian, dapat disimpulkan bahwa variabel pertumbuhan perusahaan dan
levérage berpengaruh terhadap financial distress sedangkan variabel kepemilikan institusional dan komisaris
independen tidak berpengaruh terhadap financial distress. Sementara itu variabel kepemilikan manajerial tidak
dapat disimpulkan.

Saran

Penélitian selanjutnya dapat menggunakan ruang lingkup penelitian yang lebih luas, tidak hanya dalam
sektor manufaktur saja melainkan seperti menggunakan semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, sefitngga semakin banyak data yang diteliti dan memungkinkan memiliki hasil yang lebih signifikan.

Dalarh penelitian ini terdapat hasil bahwa variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel-variabel
lain diluar madel penelitian, sehingga disarankan bagi penelitian selanjutnya untuk mencari variabel-variabel
baru yang memiliki hubungan kuat dalam mempengaruhi terjadinya financial distress.
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LAMPIRAN

Tabel 1

Descriptive Statistics

= N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
o 9
)
E 228 0 1 60 491
-] @ >S5
% ng KM 228 .0000 .8944 .057523 .1499558
v o 3 ko
5L 5
252 K 228 .0000 9824 .683097 .1984736
=0 =B
= 2 © [KOMIND 228 .3000 1.0000 405488 .0971605
oo VP
5 ¢ % FGROWTH 228 -.8980 8222 .037084 .1730580
= ca B
= =~ o PPAR 228 .0413 1.2334 455293 .2095466
Soofp =
53 o gl'ath(hStWISG) 228
wn g c =
— -
558 2%
cQ = 5
332 @ Tabel 2
0T I C -
S 3z 2 Coefficients?
e I
> o5 | Modet Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
N
S = Coefficients
- w0
§ =} B Std. Error Beta
=R
=3 (Constant) 268 362 741 459
QL g
2 3 KM .666 406 204 1.641 102
T o
5 3 K 221 365 089 605 546
o = KOMIND -.678 626 -134 -1.083 280
2 3
3% GROWTH 174 .288 .061 .605 546
2 5
§ - DAR 919 250 392 3.671 .000
= O
g. 3 D1 .097 517 .093 187 .852
-5 D
5 % D2 -.294 526 -.283 -.560 576
® o
2 < D1_KM -.590 .696 -.083 -.847 .398
S B
S 5 D1_KI -.340 507 -.239 -671 503
o v
>3 D1_KOMIND 167 772 .069 216 .829
V o
S 3 D1_GROWTH -.635 435 -134 -1.460 146
Q
> D1_DAR 272 .358 134 760 448
D2_KM .093 706 .013 132 .895
D2_KI 226 510 159 443 658
D2_KOMIND 223 .906 .089 246 .806
D2_GROWTH -.637 455 -112 -1.399 163
D2 DAR 114 372 .058 .307 759

a. Dependent Variable: FD
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Tabel 3

Iteration History2P<¢

Iteration -2 Log likelihood Coefficients
Constant
1 306.732 .404
Step 0 2 306.730 .409
>
= 3 306.730 .409
O
©
o a. Constant is included in the model.
O
= b. Initial -2 Log Likelihood: 306.730
>3
g c. Estimation terminated at iteration number 3 because parameter
Li estimates changed by less than .001.
a
Q
>
) Tabel 4
c
a Iteration Historyab.c.d
2
[fteration -2 Log Coefficients
likelihood | constant | KM KI | KOMIND | GROWTH [ DAR
1 257.505 -1.255 2.114 772 -1.951 -.882 4.026
2 253.074 -1.737 3.261 .984 -2.391 -1.631 5.368
Step4 3 252.942 -1.833 3.539 1.033 -2.478 -1.811 5.627
4 252.942 -1.836 3.5652 1.035 -2.481 -1.817 5.635
5 252.942 -1.836 3.5652 1.035 -2.481 -1.817 5.635
a. Method: Enter
b. Constant is included in the model.
c. Inifial -2 Log Likelihood: 306.730
d. Estimation terminated at iteration number 5 because parameter estimates changed by less
than=001.
Tabel 5
Model Summary
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square | Nagelkerke R Square
1 252.9422 .210 .284

a. Estimation terminated at iteration number 5 because parameter estimates changed

by less than .001.
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Tabel 6
Model Summary

Step

-2 Log likelihood

Cox & Snell R Square

Nagelkerke R Square

1

252.9428 .210

.284

a. Estimation terminated at iteration number 5 because parameter estimates changed
by less than .001.

Tabel 7
Classification Table?
Observed Predicted
FD Percentage
0 1 Correct
0 56 35 61.5
FD
Step 1 1 24 113 825
Overall Percentage 74.1

a. The cut value is .500

Tabel 8

Variables in the Equation

B SE | wad df Sig. | Exp(B) | 95% C.l.for EXP(B)
Lower Upper

KM 3552| 1.666| 4545 1 033| 34.876| 133L| 913530

KI 1035 1045| 979 1 322| 2814 363| 21836

KOMIND | 2481 1712| 2102 1 147 o084|  .003 2.395

Step1* GrowTH | -1.817| 1.031| 3.106 1 078 162 022 1.226

DAR 5.635 938| 36.072 1 000 | 280.052| 44.527| 1761.405
Constant | -1.836| 1.100| 2742 1 098 159

119qUWINS URETTTSTTTT Te T Ue T oS TP W eduey 1ul sijny eAuey ynan)as neje ueibegas diynbusw buedeiq ©|

. VariaBle(s) entered on step 1: KM, KI, KOMIND, GROWTH, DAR.




